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書評
森川太郎博士古希記念会編
『金融と経済理論の諸問題』
長尾 義一
関西大学教授森川太郎博士が定年制の例によって，永年に渉り教授，また大学長として
貢献された関西大学の専任の位置を離れられたことは，同学にとってはまことに惜しむべ
きことであるのは言うまでもない。それと共に一方においては，古稀という言葉がそぐわ
ないで，塑録というびったりする言葉から推して，学界のために寄与されることが愈々期
待されることは一層喜ばしいことである。現にここで紹介の短文を書こうとしている記念
論文集も，執箪者こそ異なれこの機会なればこそ生まれたものである。その内容はこれか
ら述べる通りに，金融現象を中心として，近接の経済学諸分野に跨っている。学史に始ま
り，理論を経て政策につながり，理論の一面だけとって見ても，価値価格，貯蓄，利子，
分配，独占という様に，抽象的静的構造の理論から，時間空間の次元にかかわるところ
の，国際，成長の問題に及ぷ広さに渉るという様に， 近時の問題点を網羅していること
は，一つ一つの章を別個のものとせず，彼此対照することによって，個々の論文の章句で
は explicitに表わされていない領域が，読者の総合力によって生み出される可能性を示
しているものと見得る。この様な機会が生まれたことこそ，前記の寄与という言葉で表わ
したものの最初のものであるが，今後つづいて森川博士が自ら筆をとられる諸論著によっ
て，学界の新たな収穫が付け加えられるであろうことは勿論である。今まずこの記念出版
だけについて，各章の概要をうかがうことにする。
巻頭にはまず高垣金融学会長が寄せられた「森川太郎博士の古稀を寿ぐ」の題名による
一篇で，森川博士の学問についてのみならず，金融理論を中心とし，これをめぐる経済理
論一般の現在までの発展過程を明示することにより，その延長としての今後の問題点に至
るまでが示唆される。森川博士との間の学問を通じた永い交渉により，博士の多彩な業績
が金融の課題によって締括られていることが明らかとなった所以がまず示されて，理論諸
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分野の関連や発展の経過に及ぶ。正統学派，歴史学派，限界効用学派，制度学派，数理学
派などの諸派の自然のつながりが，先験事実の尊重と理論的反省との所産であることが挙
げられ，従ってまた，例えば経済学が生物学の一分科としても理解し得るもののある事を
早くから示唆されて来たという点は，当今経済学の外周にエコロジーの理論の協働を必要
とするに至っている実情を考える時，時代に先んじた学問的先見として玩味すべきところ
であろう。
それにつづく一篇は，前に学長としてまた教授として関西大学の基盤を固められた正井
教授の「外国為替理論における資金価値説の主張」である。早くから金融理論上の基礎概
念として堅持されて来た価値説の具体的な表現であって，これに則って，外国為替は時間
と場所との二つの要素を含むところの，資金交換という信用の取引と規定される。為替相
場は市場で発生する資金価格をいうものであり，いわゆる平価とは別の概念である。何等
かの本位制度が廃止された場合をとって見れば，前の平価は為替相場の歴史的出発点を示
す意義を持つものである。購買力平価説は安定価格理論の一つであり，為替相場の短期変
動を説明するものではない。現実の相場には政治的社会的要素等の介入を含んだ説明が必
要であり，資金価値説は所謂心理説を包摂するものでなければならない。むしろゴッシェ
ンが為替を以て債権債務の交換として把握している点は，資金価値の観点に近いものがあ
ると思われる。ウイクセルを経て，ケインズ，ハロッドの理論に進むとともに，利子の要
素が説明の要素として強く打ち出されて来た。
これら歴史的に重点を移してきた為替相場の理論にかえりみ，それらに一貫した解明を
与える規準として，資金価値の観点が，それを具現する現象諸面との関連において示され
ている。
同じく外国為替に直接関連する IMFの問題が，その次の一篇「IMFとドルの考察」
として新庄教授1こよって展開されている。ブレトンウッヅ協定が出来上って以来四半世
紀，当初の目指された目的には大いに貢献して来て居り， ドル不足の世界情勢に対処した
のであるが，米国は当初の金保有240億ドルのうち， 7億しか提供しなかったし，割当て
総額も27億強しか引受けなかった。米国の対外援助を第一の支えとして回復に向った国際
経済情勢の変化は，その後各国の出資割当て変更が適当でないこともあって，昨今弗過剰
の時期に入れば，当然米国がIMFから提供を受け得るはずの他国通貨の IMF保有量の
絶対量不足という事態に当面する。 SDRの発動を見た上でもこの点は変わらない。 SD
Rは金との比率は明示されているが交換の保証は与えられていない。 トリフィンがパンコ
ールに対して批判した様な一方的交換性すらないのである。この篇が教授1こよって執筆さ
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れた時点の後に，情勢はさらに同一方向を進めて遂に今日の様な非常措置， ドルの金交換
停止のみならず課徴金の実施，物価賃銀の凍結にまで及んだ。 ドルの切下げ， 円， マル
ク，フラン等の切上げ要請などの対立が，単に論争の状態のままで日を延ばす事が許され
ない事態にたち至り，しかも日本がその渦中の中心に立たされている。教授は日本として
は公正且つ理論的な独自の改革案を主張すぺきことを本篇において説かれたのであるが，
それが今や目前の現実となって迫って来たのである。
国際問題から一転して， 第三篇では一谷教授が，「金融理論の新しい潮流」として， フ
リードマン等によって代表されるいわゆるマネタリズムの理論傾向と， トーピン等に見ら
れるボートフオリオ理論とを対比して，各の特質と欠陥とを検討されている。前者におい
ては金融政策は当局の自由裁量に委ねるべきではなく，最適貨幣量，即ち名目利子率を零
に等しからしめる様，物価を一定率で下落させることを目標とすることを説き，そのため
には最終生産物価格の安定よりも，要素価格の安定を主とし，最終生産物価格の適度の下
落が目標たるぺきであるとする。例えば毎年2バーセントの割合で貨幣供給を増加するの
が望ましい規準であるとする。近時提唱されて来たフィスカルボリシーは1948年の例にも
見られる様にその有効性は認められないとする。
これに対し後者トービン等の見解では，銀行と銀行以外の金融機関との間に本質的に同
一性を認め，貨幣量は内生変数と見るぺきであり，金融と実物とを結び付けるものは利子
率構造と資産収益，および信用のアヴェイラビリティであるとする。金融政策は利子率を
通じて波及するけれども，必ずしも完全とは言えないものであるから，これと共にフィス
カルポリシーの重要性を主張する。
これら二説の対立は，あたかも通貨主義と銀行主義との対立と趣きを同じくする。しか
しその何れにおいても，未だ明らかでない点が多く残されている。フリードマン理論にお
いても，貨幣供給の外生的変化が支出水準に影響を及ぽす現実の過程は明確でないし，ま
た例えば所謂恒常所得の一定割合を貨幣形態で保有すると言っても，その主体は何人であ
るかが示されていないのでその一定割合が明らかでない。また，貨幣需要の利子弾力性が
小さい事を主張すれば，貨幣が経済に対して自主的な影響を与える役割を無視することと
なるであろう。他方トービンの理論においても，インフレーション，デフレーションなど
に対する期待率の変化が，名目利子率と実質利子率との関係に影響を及ぼす事が考慮され
ていない憾みがある。金融部門と実物部門との相互作用に関して，貨幣的衝撃に応ずる経
済の反応についての検証もまだ詳かでない点を残している。
以上の様に両説ともまだ完備したものとは解されていないが，二説の特徴を対照的にと
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り上げてあることは，理解の明確化をはかるためには甚だ効果的な手段を提供するものと
言える。なおフリードマンについては，後述の本多助教授の一篇と合せ読むことが大いに
理解を助けることとなるであろう。
つづく有井教授の， 「我国における経済の高度成長とインフレーション」の一篇も，前
の一谷教授の論文と，理論的に関連するものがあると共に，近時の我国の現実問題との対
照が特徴となる。我国の消費者物価高騰は，昭和35年以来平均年5.7%に上り，代表的な
利子率と対比してもこれを超えるものであってインフレーションと呼ぶに誤りのないもの
となっている。その理由としては種々の要素が併存するが，労働生産性の格差，利潤ィン
フレーションの存在，例えば管理価格の影響，さらに国際問題では外国におけるインフレ
ーションが一つの要因をなしている。インフレーションは元来企業者にとってはプラスの
ものとうけとられるが，節約の望ましい時に賃銀物価の悪循環の断切りを条件としての
み，いわば必要悪としてのみ容認されるべきものである。雇用と物価，成長，国際均衡の
四面の調和を同時に達成しようとする点に難問があり，国際収支の均衡による物価安定が
他の三面においても調和をもたらすものであるとする西独の見解に耳を傾けるべきであろ
う。なお外国ではこの四面の問題に，なお公害と公共施設の不備という二面が加えられ，
問題を一層複雑にすると共に，インフレーションに対しては新たな要因をつけ加えるもの
と期待しなければならない。
次に塩野谷教授の， 「資産選択と利子率の決定」の一篇がある。ケインズ理論が発展す
る時，他方に選択理論の発達がこれにつづいた。さらに特に資産選択理論が伸びて来た
が， ヒックスはこれが流動性選好理論の拡大であり，従って同時に利子率決定理論として
成立すると解釈するのであるが，この推論は未だ充されていない。利子を伴わないのが貨
幣であると考えられ易いけれども，ケインズにおいては利子の問題は貨幣と債券との区別
から起こるものであって，貨幣を債券と交換する報酬が利子であり，同一市場に於いても
債券の将来価格の判断が種々並存し得るため債券の需給が生じ価格が決まるというのが利
子率決定の真因であり，債券額面と市価との一致保証の欠如にその因を蔵しているのであ
る。資産選択論においては，利子及び其他の資本収益の限界利益が漸減する場合に，各証
券につきその限界均等の成立する様に選択し従って需給が行なわれるとするのであるか
ら，流動性選好理論から出てはいるけれども，各資産の限界収益，ことに利子率も，市場
において与えられたものと前提しなければ限界収益均等は考えられない。各人の将来危険
の回避態度に差はあるにしても，その個々の行動の全体が，マクロ的に全体を動かす法則
によって規定されれば，初めて資産選択理論を以て利子率決定理論となし得るであろう
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が，それは未だ充されていない空白である。
次の一篇は再びインフレーションの問題に帰り，安田教授の， 「経済成長とインフレー
ション」がある。成長と物価との関係などの広範な問題を扱う時，これらの現象の無数の
要因間の関連は，文章を以て述べる時は全体の一元的把握に困難があり，方程式組織を以
てする時は抽象に止まり易く，仮設例ででも具体的数字を適用すれば理解を助ける。従前
からこの手法を用いられた教授はこの度はそれを成長の問題に適用を試みられた。諸関
数期初数値等に対し，その内容として具体的数字を仮にあてはめて，均衡成長の場合と
不均衡成長の場合とを対照する二表が出来上る。このシミュレーションによる計算結果に
よれば，労働過剰か不足かが転換点を形作り，物価急騰により成長の制約をなす事が示さ
れる。天然資源についても同様の事情がある。技術進歩は物価利子率等の高騰を伴いつつ
も成長の持続に作用し得るが，これとても無限に存し得るものではないから，その制約は
高物価と低利率とを招く所以を解明する。これにつづくものとしては，実地計量による検
証が期待されること大である。
ここで問題が一転して，原理的或いは学史的な法則構造の解釈を取扱うのが，次の東井
教授の「市場価値論考」の一篇である。資本論第三巻に於ける市場価値と需給関係との関
連の叙述は，論述順序や表現が十分に整理されたものでないため，詳細の関連把握はかな
りの労を要する。例によって剰余価値率を百パーセントと仮定し， 同種の生産物に対し
て，不変資本可変資本（従って剰余価値も）の合計を，最も多く要する場合（最悪規定），
最も少なく要する場合（最良規定）， その中間の平均的な場合（中位規定）等に分け，生
産量中の多い部分を占めるのがどの場合であるかに応じて，それらの個別価値乃至その平
均が市場価値を規定する各場合を対比し，それらが需要側の競争によって媒介されて決定
する。需給が普通に一致した際には，市場価値通りに，すなわちそれに含まれている社会
的に必要な労働時間に比例して販売されるというのが自然であるが，これに対する偏筒と
して，需給の何れかが普通の大きさよりも大であるか小であるかによって，最良又は最悪
の条件で生産されたものの個別価値が市場価値を規定して， 市場価格の変動の中心をな
す。需給が一致して需給が作用する事をやめる時に，資本主義的生産の内的法則が現実に
実現する。この場合に商品の市場価値は，含まれている必要労働時間の平均値で規定さ
れ，すなわち価値法則が市場価値を調節するのである。
このように解釈することによって，難解とされ帰ーすることが容易でない諸解釈に解明
の道が開かれることは，それに続く諸問題点の理解に貢献するところが大きいであろう。
賦払信用の問題は，早くから金融業務の一面として，或いは会計処理の特殊問題とし
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て，それぞれの理論分野に於てとり上げられて来ているが，社会経済理論の一面として取
扱われるのは比較的新しいことである。そのうち貯蓄との関連を問題にした上田教授の，
「消費者賦払信用の貯蓄に対する効果」の一篇は，諸家によって扱われて来たケースが必
ずしも全面的でない欠を填め，凡ゆる場合を含んだ統一理解を樹立することを内容として
いる。
年初に耐久財を割賦で購入し，割賦利子（手数料）は残債方式で毎月課徴される。この
利子部分は，もし割賦が不可能で，割賦返済金に当てるべき資金が貯蓄される場合と比較
する時，この貯蓄には含まれず即時費消されると仮定する。この様な条件で割賦購入を行
なう場合を基準ケースとし，これに対して割賦を利用しなかった場合を六つのケースに分
けて基準ケースと比較する。 (1)割賦を利用していたらその返済金に当てた筈の資金をその
月毎に非耐久消費財の購入にあてて費消するか，或いは(2)費消せずに貯蓄する。次に (3)
（購入目的物たる耐久財は割賦によらず別途既存の貯蓄で購入したから）前記の(1)と同様
に費消するか，或いは前記の(2)と同様に貯蓄する。さらに(5)前記の(2)の様に貯蓄し，上記
の返済期間と同じ期間が経過した直後，この貯蓄を以て目的の耐久財を購入するか，或い
は(61前記の(1)の様に毎月費消し，期間経過後別途既存の貯蓄を以て目的の購入を行なう，
の六つのケースである。基準ケースは(1)に比べると当初の信用供与額だけの負の貯蓄を
し，返済期に入って返済額だけの正の貯蓄が行なわれる。全期を通じて見れば始めの負が
後の正で相殺される。 (2)に比べると， (2)では規準ケースの返済額と同額の正の貯蓄のみが
なされる。同様に(3)以下(6)までの各と対比が行なわれる。これらのうちどのケースが主で
あるかは国により差がある様であり，わが国の例では割賦は比較的廉価の財について盛ん
であるから，割賦が利用出来る場合は出来ない場合に比して負の貯蓄は英米の場合に比し
て少なくなると見込まれる。完全雇用の場合を基準として考えると，社会全体の貯蓄とし
て投資を可能ならしめるものの最について見れば，割賦を禁止又は制限する事は，負の貯
蓄を減少させる効果は英米でもあまり大きいものではなく，日本に於てはむしろこの制限
が負の貯蓄を増加せしめると思われる。尤も期間別に見れば，禁止や制限が開始後比較的
短期間の需要抑制を目的とする時は，かかる禁止政策の効果が認められるであろう。
複雑に入りくんだ諸種の場合を詳細に列挙し具体的な推論が行なわれる本論は，日本で
も今後割賦制度の拡大を見ようとしている際，大きな指針となるであろう。理論の面に於
いても，わが国の個人貯蓄率の高水準理由として割賦利用の少ないことを以てする事の当
らない所以を示すなど，多くの新展開が見られるのである。
前にのべた塩野谷教授の論文においても，利子に関して微視巨視の方法の差が問題にな
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ったのであるが， 同様の問題が分配に関しても有する。神保助教授が，「マクロ経済にお
ける分配の理論についての一考察」の題で寄せられている一篇は，分配について限界理論
を以てする事の欠陥を指摘し，代わるぺきものを示唆する。労働，資本の双方の雇用，使
用が不完全である際に，一方を不変とし他方のみの増加によってその限界生産力をとらえ
ようとすることとか，完全雇用の場合に生産関数が不連続であるのに実質賃金と限界生産
力との一致を考えることなど，さらにこの一致すると考えられている実質賃銀を，労働協
約によって雇用が決せられている現在にあてはめようとすることなど，種々の不合理や非
現実のあるのにかえりみ，限界理論以外に説明原理を求める。雇用水準に応じて資本利用
水準が生産関数に従って決定され，従って生産量が決定されるが，その生産物の経済主体
間の分配は， L.S. Shapleyの方法に従えば，たとえば労資各一人の協力によって生産さ
れた基の分配は，労働の限界生産力により測定されたものとは異なる。さらに労働者が今
一人多くて二人であるとすれば，第二の労働者の限界生産力は零であるが，分配は労働者
二人が各同量の分配を受ける。主体の数が増加する時は，生産に対するボテンシャルな貢
献により分配に与る権利に基づいて分配が決せられる。このように限界原理によらない巨
視理論の指導的原則が要求される。ノイマン・モルゲンステルン以来ゲームの理論の拡充
が進んでいるが，多数主体間の競争，結託，独占，双方独占，等の理論分野の開拓が，こ
の巨視理論の開発に新しい光明を投じるものであり，本論もその分配の面についての有力
な例証となるであろう。
既に一谷教授の論文の部分でもふれておいたが，それと今ここでのぺる本多助教授の，
「新貨幣数量説と金融政策」という一篇とが，互いに関連するものとして併読が望まし
い。
金融理論の復位と称せられる時期に立到っても，貨幣はむしろ背後にかくれ，利子率や
信用のアヴェイラビリティが第一の指標と解された。これに対しフリードマン等の見解
は，ケインズ理論の投資ー所得のフロー重視の態度と異なり，貨幣供給量を中心とする資
産効果を重視する。経済の変動は，貨幣当局による貨幣供給量が，公衆の貨幣需要と不均
衡である事に端を発し，資産利廻りを有利ならしめるための富のストックの再調整が均衡
回復の作用をする。例えば当局が買オペレーション等により，貨幣．いわゆるハイパワー
ドマネーの供給を増加したとして，他方で貨幣需要は根本的には恒常所得，すなわち将来
長期安定的に得られると期待されている所得が如何に動くかによって変動させられる。供
給は上記の当局による供給と，預金対現金通貨の比率，銀行の預金対準備金比率などの変
化とによって決せられる。当局による供給増が銀行の準備需要を超過したとすれば，銀行
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の信用拡張を起こし，金融資産と実物資産との相対価格を変化せしめる。多くは一流債の
値上り，利廻低下から始って順次拡大波及して実物資産の需要増大，生産増加，生産物及
び生産要素の価格騰費等を引き起こす。現実の歴史的経験の統計によれば，貨幣量増加は
趨勢的には当局によるハイパワードマネーの増加に基づくもので，循環的には公衆の決定
する預金現金の通貨比率が最も大きな関係を有し， これら貨幣増加率の変化が 7,8ヶ月
のラグを持って経済活動の変化を伴なっている。これらの変動に対して施すぺき政策は，
財政々策ではなくて金融政策，それも利子率や銀行信用操作が目標でなく，貨幣の安定的
供給を目標とすべきであり，自由裁量によるべきでない。その目標たる増加率は最終生産
物価格の長期的安定に見合うところに置くのが適当であり，米国の実例では，現金通貨，
要求払預金の合計で年率4彩弱，またこれに短期預金も加えて考えるならば，生産の趨勢
成長率3%1こ，実質所得増加に伴う生産単位当り貨幣需要増加率1彩を加えて4%強が適
当と当初は推計された。しかし重要なのはこの率の大きさよりも，その定めた率を変更し
ない一定のルールに従がうことにあるとフリードマンは主張する。
フリードマン理論が長期且つ周到な統計的実証に裏付けられているのがその有力性の根
拠であるが，筆者はさらにこれ等の点につき経済構造分析の深化の必要性を提示しておら
れるのが玩味すぺきところであろう。
最後の一章は松原教授の，「産業再編成と反独占政策」の一篇である。資本自由化， 特
に外資流入の自由化は， 7年前 OECD加盟の際には諸種の劣悪条件の理由で，直接投資
の自由化に多くの留保が認められたのであるが，漸進的に自由化を進めるにしても，外資
隷属化等の防禦策として，所謂産業再編成の必要が論ぜられ来り，その中心問題は規模の
過小や企業体質改善等の対策としての合併である。ここに寡占強化の可能性が考えられ，
独占禁止との関連が問題となる。
従来の実例では，独占禁止法の趣旨により合併が制限を受けた例は少なく，他方では不
況カルテル，合理化カルテルの容認，持株会社禁止規定解釈の変化，再販売価格維持契約
規制など，種々の変化を見て来たが，大体に於いては緩和の傾向にあった。今産業再編成
に当って問題となるのは，大型合併，管理価格，持株会社，の三点を主とする。これらに
ついては法の枠内で再編成を可能ならしめる様に，例えば通産省の見解として，持株会社
を容認するとすれば，二三の関係会社の現業部門を切り離し，旧会社は管理企画研究等の
部門だけの親会社の現物出資による子会社となり，その上で親会社同志が合併して現業会
社の持株会社となる，という様な形式であって，この方法で現業人員整理の回避，政策の
統一化，外資防衛等の効果をあげようとする。産業界からは経済団体連合会等から独禁法
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改正が提唱され，他方公正取引委員会系の独占禁止懇談会からは，大企業の分割命令と
か，企業の価格政策に対する政府の介入など，英米などの例による示唆が行なわれるとい
う有様である。公取委の白書にもあらわれている様に，外資との業務提携，合弁および国
内での産業再編成が，寡占化を進め物価上昇持続の一因をもなしており，ここに外資とい
う国際経済問題と，独占という国内問題とのジレンマがあることがあげられているが，本
書の他章について既にのべた様に，為替の自由化に伴う国内均衡と国際均衡との調整があ
り，これらの章と対比類推することにより総合判断をするために，本篇及び他の諸篇は甚
だ有効な判断資料を提供しているものと評価し得るであろう。
以上晦渋をかえり見ず羅列したところは，本書の内容の素描に過ぎず，かえって原筆者
の真意を誤り伝えて読者に迷惑をかけているのではないかと恐れるところが甚だ多く，原
筆者各位の寛恕を乞う次第である。ただ冒頭にものべた通り，本書の広裟と各筆者の各専
門部門に於ける権威とは，ただに各篇の独立した価値のみならず，対照比較による理解深
化への寄与の大きい事が本書の特徴であり，森川博士の学的貢献の記念としてまことにふ
さわしいものと感ぜられる。もし強いて望蜀の念をのべるとすれば，同大学には本書の筆
者以外にも，別個の角度から観察されている権威者が私の知っているだけでも多数居られ
る。単行本としての紙幅の制限から，本書の内容と関連してこれら諸氏の論文に接するの
に他日まで待たねばならないことである。 （昭和46年9月3013)
（ミネルヴァ書房， 1971年3月刊， A5版， 263ペー ジ， 1500円）
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